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Tati Priyatini. Pengaruh Suku Bunga Deposito, Nilai Tukar Rupiah Dan 
Inflasi Terhadap Harga Obligasi Pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-
2019. 
Tujuan penelitian ini adalah  1) Untuk menganalisis pengaruh suku bunga 
deposito terhadap harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-
2019, 2) Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019, 3) Untuk menganalisis 
pengaruh inflasi terhadap terhadap harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  
Tahun 2011-2019, 4) Untuk menganalisis pengaruh suku bunga deposito, nilai 
tukar rupiah, dan inflasi secara simultan terhadap harga obligasi pemerintah 
Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Teknik 
Pengumpulan Data yang digunakan pada penelitian ini adalah metode  
Dokumentasi.  Sedangkan Teknik Analisis data yang digunakan adalah uji asumsi 
klasik, analisis regresi linier berganda, uji parsial, uji signifikansi koefisien regresi 
linier berganda  dan koefisien determinasi.  
Kesimpulan penelitian ini adalah 1) hasil pengujian parsial suku bunga 
deposito terhadap harga obligasi pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,001 < 
0,05 dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh suku bunga deposito terhadap 
harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019, 2) hasil 
pengujian parsial nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi pemerintah diperoleh 
nilai sig.  sebesar 0,022 < 0,05 dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh nilai tukar 
rupiah terhadap harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019, 
3) hasil pengujian parsial inflasi terhadap harga obligasi pemerintah diperoleh nilai 
sig.  sebesar 0,001 < 0,05 dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh inflasi terhadap 
harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019, 4) Dari hasil 
pengujian simultan bunga deposito, nilai tukar rupiah, dan inflasi secara simultan 
terhadap harga obligasi pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,000 < 0,05 dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh bunga deposito, nilai tukar rupiah, dan inflasi 
secara simultan terhadap harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  Tahun 
2011-2019. 
 
Kata Kunci:  Suku Bunga Deposito, Nilai Tukar Rupiah, Inflasi, Harga Obligasi 









Tati Priyatini. Effects of Deposit Interest Rates, Rupiah Exchange Rates and 
Inflation on the Government of Indonesia Bonds Prices for 2011-2019. 
The purpose of this study is 1) To analyze the effect of deposit interest rates 
on the price of government bonds of the Republic of Indonesia in 2011-2019, 2) 
To analyze the effect of the exchange rate of the rupiah on the prices of 
government bonds of the Republic of Indonesia in 2011-2019, 3) To analyze the 
effect of inflation on Republic of Indonesia government bond prices in 2011-2019, 
4) To analyze the effect of deposit interest rates, rupiah exchange rates, and 
inflation simultaneously on the price of government bonds of the Republic of 
Indonesia in 2011-2019. 
This research method uses a quantitative approach. Data Collection 
Techniques used in this study are the documentation method. While the data 
analysis technique used is the classic assumption test, multiple linear regression 
analysis, partial test, the significance test of the multiple linear regression 
coefficient and the coefficient of determination. 
The conclusion of this study is 1) the results of partial testing of deposit 
interest rates on the price of government bonds obtained sig. of 0.001 <0.05 it can 
be concluded that there is an influence of deposit interest rates on the price of 
government bonds of the Republic of Indonesia in 2011-2019, 2) the results of 
partial testing of the rupiah exchange rate against the price of government bonds 
obtained sig. of 0.022 <0.05, it can be concluded that there is an influence of the 
rupiah exchange rate on the price of government bonds of the Republic of 
Indonesia in 2011-2019, 3) the results of partial inflation testing on the price of 
government bonds obtained sig. amounting to 0.001 <0.05 it can be concluded 
that there is an influence of inflation on the price of government bonds of the 
Republic of Indonesia in 2011-2019, 4) From the results of simultaneous testing 
of deposit interest rates, the rupiah exchange rate, and simultaneous inflation on 
the price of government bonds obtained sig. of 0,000 <0.05, it can be concluded 
that there is a simultaneous influence of deposit interest rates, rupiah exchange 
rates and inflation on the price of government bonds of the Republic of Indonesia 
in 2011-2019. 
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A. Latar Belakang 
Perkembangan obligasi di Indonesia pada saat ini mulai menunjukkan 
peningkatan yang cukup tinggi pada saat ini. Dimana obligasi bisa disebut 
sebagai alat investasi. Investasi dapat dijadikan alternatif dalam usaha 
mendapatkan keuntungan yaitu dengan cara menanamkan modal atau dana 
dengan perolehan di masa datang atau masa depan. Salah satu sarana investasi 
yang dapat dipilih oleh seorang investor adalah berinvestasi di pasar keuangan 
(financial market).  
Di Indonesia  perdagangan instrumen pasar modal terdapat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Dalam pasar  modal terdapat instrumen yang 
diperdangangkan. Yang dimaksud  dengan instrumen pasar modal adalah 
semua jenis surat berharga (securities) yang diperdagangkan di pasar modal. 
Jenis-jenis surat berharga yang diperdagangkan dipasar modal  Indonesia 
terdiri dari surat berharga yang bersifat ekuitas, surat berharga yang  bersifat 
utang, surat berharga derivatif, dan surat berharga berupa reksa dana. 
Instrumen yang diperdagangkan di pasar modal Indonesia antara lain 
instrumen ekuitas seperti saham dan instrumen hutang seperti obligasi. Baik 
instrumen saham maupun obligasi masing-masing memiliki kelebihan dan 
kekurangan, masyarakat sebagai investor akan menetapkan berbagai kriteria 




Selain perusahaan atau korporasi, penerbit obligasi juga di lakukan 
oleh pemerintah. Pada awalnya obligasi pemerintah diterbitkan untuk menutup 
defisit APBN dan membiayai dan program restrukturisasi perbankan. 
Pemerintah pada awalnya menempatkan penyertaan modal dalam bentuk 
saham pada bank tersebut dengan menggunakan obligasi pemerintah, sehingga 
neraca bank menjadi lebih baik karena peningkatan asset dalam bentuk 
obligasi. Kehadiran obligasi pemerintah merupakan bentuk instrument utang 
pemerintah untuk menyerap dana di pasar dosmetik. 
Pemerintah Indonesia telah beberapa kali menerbitkan obligasi 
pemerintah yang sampai saat ini masih mendapatkan perhatian yang cukup 
besar dari para investor.  Respon  yang  cukup baik dari para investor ini 
merupakan perwujudan dari kepercayaan masyarakat terhadap kemampuan 
pemerintah dalam membayar dan melunasi kewajiban-kewajibannya. Obligasi 
pemerintah dipilih karena dipandang memiliki risiko investasi yang  lebih 
rendah jika dibandingkan dengan obligasi korporasi. Dengan demikian hampir  
sebagian besar investor lebih memilih untuk menjadikan obligasi pemerintah 
sebagai  salah satu komponen asset-nya. Berbagai pihak yang berperan 
sebagai investor atas  obligasi pemerintah berinvestasi guna memperoleh 
pendapatan bunga (interest income) dan keuntungan dari selisih harga beli-jual 
obligasi (capital gain). Dari seluruh outstanding obligasi pemerintah, 





Salah satu faktor penentu apakah harga pasar obligasi menarik atau 
tidak adalah tingkat suku bunga yang berlaku. Apabila tingkat suku bunga 
yang berlaku menurun, maka harga obligasi akan meningkat. Hal tersebut 
disebabkan karena adanya interest rate risk yang merupakan risiko penurunan 
harga obligasi yang disebabkan karena meningkatnya suku bunga. Suku bunga 
merupakan faktor penting dalam perekonomian suatu negara karena suku 
bunga mampu mempengaruhi perekonomian secara umum. dengan 
meningkatnya suku bunga, maka deposito akan semakin menarik karena 
memberikan bunga deposito yang tinggi, sehingga investor akan menjual 
obligasinya dan mengalihkan hasilnya ke deposito dengan bunga yang lebih 
tinggi, akibatnya penawaran (supply) obligasi akan meningkat. Dengan 
meningkatnya penawaran, obligasi akan ditawarkan dengan diskon sehingga 
menyebabkan harga obligasi melemah, begitu pula sebaliknya. 
Kurs merupakan harga mata uang luar negeri dalam satuan mata uang 
dalam negeri. Nilai tukar rupiah merupakan perbandingan nilai atas harga 
rupiah dengan harga mata uang asing, masing-masing negara memiliki nilai 
tukarnya sendiri dimana nilai tukar tersebut merupakan perbandingan nilai 
suatu mata  uang dengan mata uang lainnya yang disebut dengan kurs valuta 
asing. Perdagangan dan investasi internasional menjadikan nilai suatu mata 
uang sebagai salah satu informasi yang diperlukan dalam pasar uang maupun 
pasar modal. Peningkatan kinerja valuta asing yang ditunjukkan oleh 




pasar obligasi yang ditunjukkan oleh peningkatan harga obligasi, dan 
sebaliknya. 
Inflasi merupakan gejala ekonomi yang tidak hanya menjadi perhatian 
bagi masyarakat umum, tetapi juga menjadi perhatian bagi dunia usaha, bank 
sentral, dan pemerintah. Bagi dunia usaha, inflasi akan memberikan dampak 
negatif jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga 
yang dapat dinikmati oleh perusahaan sehingga menurunkan keuntungan yang 
dihasilkan perusahaan).  
Inflasi merupakan gambaran dari peningkatan harga-harga barang secara 
umum dan jika terjadi terus menerus akan menyebabkan penurunan daya beli 
uang. Inflasi merupakan sinyal negatif bagi investor karena inflasi dapat 
menurunkan harga saham akibat peningkatan biaya yang ditanggung 
perusahaan. Apabila peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari pendapatan 
yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan 
turun, akibatnya inflasi akan menekan harga saham. Sehingga investor akan 
memilih untuk menjual  sahamnya akibat deviden yang diterima berkurang. 
Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis mencoba melakukan 
penelitian dengan mengangkat topik penelitian yang di beri judul “Pengaruh 
Suku Bunga Deposito, Nilai Tukar Rupiah Dan Inflasi Terhadap Harga 







B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka dapat dirumuskan 
masalah sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh suku bunga deposito terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019? 
2. Apakah terdapat pengaruh nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019? 
3. Apakah terdapat pengaruh inflasi terhadap terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019? 
4. Apakah terdapat pengaruh suku bunga deposito, nilai tukar rupiah, dan 
inflasi secara simultan terhadap harga obligasi pemerintah Republik 
Indonesia  Tahun 2011-2019? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakangan rumusan masalah diatas, maka tujuan 
yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk menganalisis pengaruh suku bunga deposito terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
2. Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
3. Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap terhadap harga obligasi 




4. Untuk menganalisis pengaruh suku bunga deposito, nilai tukar rupiah, dan 
inflasi secara simultan terhadap harga obligasi pemerintah Republik 
Indonesia  Tahun 2011-2019. 
 
D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis untuk 
mengetahui faktor yang mempengaruhi obligasi pemerintah yang 
bersumber pada teori-teori serta penelitian terdahulu dan dalam 
pengembangan pengaruh suku bunga deposito, nilai tukar, dan inflasi 
terhadap harga obligasi pemerintah. 
2. Manfaat praktis 
Kontribusi praktis dalam membantu pemecahan masalah, dan pembuatan 
keputusan yang berkaitan dengan hal-hal tersebut. 
a.   Bagi perusahaan 
Hasil penelitian ini secara praktis di harapkan dapat menambah 
pengetahuan tentang suku bunga deposito, nilai tukar, dan inflasi 
terhadap harga obligasi pemerintah. dan yang ingin melakukan kajian 
di bidang yang sama, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi 
dan memberikan landasan pijak untuk penelitian selanjutnya. 
b. Bagi investor 
Hasil penelitian ini secara praktis di harapkan dapat memberikan 






A. Landasan Teori 
Landasan teori adalah seperangkat definisi, konsep serta proposisi yang 
telah disusun rapi serta sistematis tentang variable-variabel dalam sebuah 
penelitian. Landasan teori ini akan menjadi dasar yang kuat dalam sebuah 
penelitian yang akan dilakukan. 
1. Pasar Modal 
Pasar modal adalah tempat untuk memobilisasi dana, baik dari dalam 
negeri maupun luar negeri. Pasar modal juga didefinisikan sebagai pasar 
untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang dapat 
diperjualbelikan dalam bentuk hutang maupun modal yang diterbitkan 
oleh pemerintah, BUMN, maupun swasta (Husnan, 2013: 3). Berdasarkan 
aliran baru, pasar modal adalah wahana untuk menghimpun dana guna 
pembiayaan pembangunan yang merupakan wujud nyata peran serta 
masyarakat. 
Di dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, 
pengertian pasar modal dijelaskan dengan lebih spesifik sebagai kegiatan 
yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek. Pengertian pasar modal 




menyebutkan bahwa pasar modal adalah Bursa Efek seperti yang 
dimaksud dalam undang-undang No. 15 tahun 1952. Menurut undang-
undang tersebut,bursa adalah gedung atau ruangan yang ditetapkan sebagai 
kantor dan tempat kegiatan perdagangan efek, sedangkan surat berharga 
yang dikategorikan efek adalah saham, obligasi serta surat bukti lainnya 
yang lazim dikenal sebagai efek. 
Adanya pasar modal merupakan sarana investasi bagi pihak yang 
kelebihan dana (lenders). Dimana bagi investor, pasar modal merupakan 
sarana yang dimanfaatkan untuk menginvestasikan dananya dalam suatu 
aset finansial. Fungsi pasar modal menjadi fungsi makro dan mikro. Dari 
sudut pandang makro, fungsi pasar modal adalah sebagai suatu alternatif 
sumber pembiayaan investasi atau pembangunan nasional (disamping 
yang berasal dari perbankan dan lembaga keuangan bukan bank) baik yang 
dilakukan oleh sektor pemerintah maupun sektor swasta, sebagai suatu 
instrumen moneter melalui pelaksanaan open market policy dan sebagai 
sarana untuk mengikut sertakan kalangan pemodal kecil dalam kegiatan 
pembangunan di sektor pemerintah maupun swasta. Sedangkan dari sudut 
pandang mikro, fungsi pasar modal adalah untuk memperbaiki struktur 
permodalan emiten, merupakan sarana bagi perusahaan untuk 
mewujudkan atau menunjukkan kemampuannya dalam membangun usaha 
dan wahana Go Public dijadikan salah satu cara untuk menaikkan nilai 




Dalam kegiatannya pasar modal menjalankan dua fungsi yaitu fungsi 
ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi pasar modal adalah untuk 
menyediakan fasilitas dalam memindahkan dana dari para investor 
(lenders) kepada emiten (borrowers) di pasar modal. Lenders 
mengharapkan mendapatkan imbalan atas penyerahan dana tersebut, 
sedangkan dari sisi borrowers, tersedianya dana dari pihak luar 
memungkinkan melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya 
dana dari internal perusahaan. Sedangkan fungsi keuangan pasar modal 
adalah merupakan sarana bagi pihak lenders yang menyediakan dana tanpa 
harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan 
untuk investasi serta sarana menyediakan dana yang diperlukan oleh 
borrowers  (Husnan, 2013: 4). Dari beberapa pendapat di atas dapat 
diambil beberapa kesimpulan bahwa fungsi pasar modal meliputi: 
a. Untuk pihak perusahaan, pasar modal menjadi alternatif 
penghimpunan dana selain sektor perbankan. Apabila perusahaan 
memenuhi kebutuhan dananya melalui perbankan maka perusahaan 
akan memperoleh dana dalam bentuk kredit 
b. Untuk pihak investor, alternatif investasi selain investasi pada sektor 
perbankan dan properti. Pasar modal memungkinkan pemodal untuk 
melakukan diversifikasi dan membentuk portofolio investasi sesuai 
dengan resiko dan tingkat kuntungan yang diinginkan. Apabila resiko 
tinggi maka return yang akan diterima semakin tinggi pula. Pemodal 




pada sekuritas di pasar modal mempunyai likuiditas yang tinggi 
ditunjukkan dengan mudah dan cepatnya proses jual beli di pasar 
modal. 
c. Untuk pihak pemerintah, pasar modal menunjang pelaksanaan 
pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan kesejahteraan dan 
kemakmuran rakyat, karena pasar modal berfungsi sebagai sarana 
untuk memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai 
sektor. Adanya mobilisasi dana akan memunculkan hubungan saling 
menguntungkan antara pihak masyarakat yang kelebihan dana dengan 
pihak yang kekurangan dana, sehingga meningkatkan kemakmuran 
secara keseluruhan. 
Sedangkan menurut Sunariyah (2011: 7-10) peranan pasar modal 
dalam suatu negara dapat dilihat dari lima aspek sebagai berikut: 
a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual 
untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjual-
belikan. 
b. Pasar modal memberi kesempatan kepada para pemodal untuk 
menentukan hasil (return) yang diharapkan. Pasar modal menciptakan 
peluang bagi perusahaan (emiten) untuk memuaskan keinginan para 
pemegang saham, kebijakan deviden dan stabilitas harga sekuritas 
yang relatif normal. 
c. Pasar modal memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual 




d. Pasar modal menciptakan kesempatan bagi masyarakat untuk 
berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian. 
e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan dan transaksi surat 
berharga 
Kelima aspek tersebut memperlihatkan tinjauan dari segi mikro. 
Namun dalam rangka perekonomian secara luas (tinjauan dari aspek 
makro), pasar modal mempunyai peranan yang lebih luas sebagai berikut: 
a. Fungsi tabungan (Savings Function) 
Seorang akan melakukan kegiatan menabung sekaligus investasi jika 
membeli surat berharga yang dipasarkan di pasar modal. Dana tersebut 
dapat digunakan untuk memperbanyak jasa dan produkproduk di suatu 
sektor pemerintahan. 
b. Fungsi kekayaan (Wealth Function) 
Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan dalam 
jangka panjang dan jangka pendek sampai dengan kekayaan tersebut 
dapat dipergunakan kembali. Cara ini lebih baik karena kekayaan tidak 
mengalami depresiasi seperti aktiva lain. 
c. Fungsi likuiditas (Liquidity Function) 
Kekayaan yang disimpan dalam surat berharga, bisa dilikuidasi 
melalui pasar modal dengan risiko yang sangat minimal. Pasar modal 






d. Fungsi pinjaman (Credit Function) 
Pasar modal merupakan fungsi pinjaman untuk konsumsi atau 
investasi. Pinjaman merupakan utang kepada masyarakat. pasar modal 
bagi perekonomian suatu Negara merupakan sumber pembiayaan 
pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari masyarakat. 
2. Instrumen Pasar Modal 
Menurut Tandeilin (2010: 18) beberapa sekuritas yang umumnya 
diperdagangkan di pasar modal antara lain adalah saham, obligasi, 
reksadana, dan instrumen derivatif. Berikut adalah penjelasannya: 
a. Saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan atas aset-aset 
perusahaan yang menerbitkan saham 
b. Obligasi merupakan sekuritas yang memberikan pendapatan dalam 
jumlah tetap kepada pemiliknya. 
c. Reksadana merupakan sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya 
menitipkan sejumlah dana kepada perusahaan reksadana, untuk 
digunakan sebagai modal berinvestasi dipasar modal. 
Sedangkan menurut Yuliana (2010: 40) beberapa bentuk instrumen 
yang ada dipasar modal meliputi: 
a. Saham, yang merupakan tanda bukti memiliki perusahaan dimana 
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham. 
b. Obligasi, yaitu tanda bukti perusahaan memiliki perusahaan utang 




c. Bukti right, adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu 
dalam jangka waktu tertentu. 
d. Waran, adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 
jangka waktu tertentu. 
e. Produk turunan atau derivative 
3. Obligasi Pemerintah 
Obligasi merupakan surat utang jangka menengah maupun jangka 
panjang yang dapat di perjual belikan. Obligasi berisi janji dari pihak 
yang menerbitkan efek untuk membayar imbalan berupa bunga (kupon) 
pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada akhir waktu yang 
telah ditentukan, kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Obligasi 
merupakan salah satu investasi efek pendapatan tetap yang bertujuan 
untuk memberikan tingkat pertumbuhan nilai investasi yang relatife stabil 
dengan resiko yang relative lebih stabil juga, dibandingkan dengan saham 
(Jogiyanto,2017: 230).  
Menurut Zubir (2015:25), Obligasi adalah salah surat utang yang 
diterbitkan oleh pemerintah atau perusahaan untuk mendapatkan dana. 
pihak penerbit obligasi tersebut akan membayarkan sejumlah bunga atau 
sering disebut coupon, misalnya setiap enam bulan, kemudian pada 
tanggal jatuh tempo (maturity) utang pokok akan dikembalikan kepada 
pemegang obligasi tersebut. Keuntungan yang diperoleh pemegang 
obligasi tersebut adalah selisih harga beli dan harga parinya (principal) 




yang dikeluarkan obligasi tersebut (issuer) dan tidak mempunyai hak 
untuk mendapatkan pembayaran lebih dahulu daripada pemegang saham, 
termasuk bila perusahaan dilikuidasi. Perusahaan harus membayar 
utangnya kepada kreditur terlebih dahulu (bunga, cicilan, dan pokok 
pinjaman) sebelum membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya. 
Jenis-jenis obligasi pada umumnya: 
a. Obligasi Pemerintah, yaitu obligasi dalam bentuk surat utang Negara 
yang diterbitkan oleh pemerintah RI. Ada beberapa obligasi yang 
diterbitkan pemerintah yaitu Obligasi seri FR (Fixed Rate) obligasi 
yang memiliki kupon dengan besaran tingkat bunga tetap, Obligasi 
seri VR (Variable Rate) obligasi yang besaran tingkat bunga 
kuponnya sama dengan tingkat bunga SBI, Obligasi Hedge Bonds 
adalah obligasi yang dikaitkan dengan nilai USD yang bertujuan untuk 
menutup risiko kewajiban bank dalam valuta asing, Obligasi Zero 
Coupon adalah obligasi dengan tingkat bunga nol/ tidak memberikan 
pembayaran bunga, Obligasi Ritel Indonesia (ORI) adalah obligasi 
negara yang dijual kepada individu atau orang perseorangan warga 
negara Indonesia melalui agen penjual. 
b. Obligasi Korporasi/Perusahaan yaitu obligasi berupa surat utang yang 
diterbitkan oleh Korporasi Indonesia baik BUMN maupun korporasi 
lainnya. Sama seperti obligasi pemerintah, obligasi korporasi terbagi 




obligasi dengan prinsip syariah. Ada Obligasi Korporasi yang telah 
diperingkat atau ada yang tidak diperingkat. 
c. Obligasi Ritel, yang diterbitakn oleh Pemerintah yang dijual kepada 
individu atau perseorangan melalui agen penjual yang ditunjuk oleh 
Pemerintah. Jenisnya yaitu: Obligasi Ritel Indonesia (ORI) adalah 
obligasi negara yang dijual kepada individu atau orang perseorangan 
warga negara Indonesia melalui agen penjual, Sukuk Ritel adalah 
Surat berharga Syariah yang diterbitkan dan penjualannya diatur oleh 
Negara, yaitu Departemen Keuangan (depkeu), Dimana pemerintah 
akan memilih agen penjual haruslah wajib memiliki komitmen 
terhadap pemerintah dalam pengembangan pasar sukuk dan 
berpengalaman dalam menjual produk keuangan syariah. 
Obligasi pemerintah itu sendiri merupakan surat utang yang 
diterbitkan pemerintah suatu negara dengan jangka waktu lebih dari 12 
bulan dengan kupon dan atau dengan pembayaran bunga secara diskonto. 
Jangka waktu obligasi sangat bervariasi tergantung dari  kebutuhan 
pemerintah, misalnya 5 tahun, 10 tahun, dan sebagainya. Nama obligasi 
tergantung dari penyebutan pemerintah dan biasanya dibuat untuk 
memudahkan mengingatnya (Manurung, 2012). Dengan memperhatikan 
karateristik obligasi tersebut maka dalam jangka panjang obligasi ini 
diharapkan akan menjadi pengganti SBI sebagai piranti moneter dalam 
operasi pasar terbuka yang dilakukan oleh Bank Indonesia (Boediono, 




biasanya dibuat untuk memudahkan mengingatnya (Manurung, 2012:98). 
Berikut ini adalah jenis-jenis obligasi pemerintah di Indonesia 
(Wijayanto, 2008:58) : 
a. Obligasi seri FR (Fixed Rate) adalah obligasi yang memiliki kupon 
dengan besaran tingkat bunga tetap, memiliki jangka waktu 3 sampai 
10 tahun, yang dibayarkan setiap 6 bulan. 
b. Obligasi seri VR (Variable Rate) adalah obligasi yang besaran tingkat 
bunga kuponnya sama dengan tingkat bunga SBI, memiliki jangka 
waktu 3 sampai 10 tahun, yang di bayarkan setiap tiga bulan sekali. 
c. Obligasi Hedge Bonds adalah obligasi yang dikaitkan dengan nilai 
USD, yang bertujuan untuk menutup risiko kewajiban bank dalam 
valuta asing. Setiap triwulan dan pada saat jatuh tempo pembayaran 
bunga, dilakukan indeksasi terhadap nilai nominal HB atas dasar 
perkembangan rupiah. 
d. Obligasi Zero Coupon adalah obligasi dengan tingkat bunga nol/ tidak 
memberikan pembayaran bunga. Obligasi jenis ini biasanya dijual 
dengan diskon atau dibawah harga normalnya pada awal periode, 
kemudian dilunasi penuh sesuai dengan nilai nominalnya pada akhir 
periode. 
e. Obligasi Ritel Indonesia (ORI) adalah obligasi negara yang dijual 
kepada individu atau orang perseorangan warga negara Indonesia 
melalui agen penjual. Adapun agen penjual yang dimaksud di sini 




Keuangan untuk melaksanakan penjualan ORI. Ketentuan mengenai 
penjualan ORI ini  diatur dalam Peraturan Menteri Keuangan nomor 
36/PMK.06/2006  tentang Penjualan Obligasi Negara Ritel di Pasar 
Perdana. Penerbitan ORI  ini tidak terlepas dari upaya Pemerintah 
untuk mengembangkan pasar  surat utang domestik, dan untuk 
mengurangi defisit APBN (Bank Indonesia, 2007). 
 
4. Suku Bunga Deposito 
Menurut  Suyatno (2016:36) pengertian deposito adalah simpanan 
pihak ketiga pada bank yang penarikannya hanya dapat dilakukan dalam 
waktu tertentu menurut perjanjian pihak ketiga dengan bank yang 
bersangkutan.  Pengertian deposito menurut Dendawijaya (2011:58) 
adalah simpanan dari pihak ketiga kepada bank yang sistem penarikannya 
hanya bisa dilakukan dalam jangka waktu tertentu berdasarkan perjanjian 
antara pihak ketiga dengan bank yang bersangkutan. 
Pengertian deposito menurut Undang -Undang No. 10 Tahun 1998 
adalah simpanan  yang  penarikannya  hanya  dapat  dilakukan  pada waktu  
tertentu berdasarkan perjanjian nasabah penyimpan dengan bank. Untuk  
mencairkan  deposito  yang  dimiliki,  deposan  dapat  menggunakan bilyet  
deposito  atau  sertifikat  deposito. 
Dari   beberapa pengertian di atas dapat diaimpulkan bahwa deposito 
adalah simpanan pihak ketiga pada pihak bank yang hanya bisa dilakukan 
penarikan sesuai dengan jangka waktu yang telah ditentukan menurut 




Jenis-Jenis deposito lengkap dengan sumber referensi bank 
memberikan beberapa alternatif pilihan kepada masyarakat dalam 
menempatkan dananya dalam beberapa jenis deposito. Menurut Simorangkir 
(2011:79) ada empat jenis deposito yaitu: 
a. Deposito Berjangka (Time Deposit) 
Yaitu simpanan pihak ketiga yang penarikannya dilakukan setelah 
jangka waktu tertentu menurut perjanjian antara bank dan penyimpan 
(deposan). Bila jangka waktunya telah habis maka kemungkinannya 
deposan dapat mencairkan atau memperpanjang jangka waktunya. 
Jangka waktu deposito ini biasanya bervariasi mulai dari 1, 2, 3, 6 
ataupun 12 bulan, tergantung kesepakatan kedua belah pihak. 
b. Deposito on call 
Yaitu simpanan depositonya dalam jumlah tertentu artinya 
penempatannya ada syarat jumlah minimal tertentu, biasanya lebih 
besar dari deposito berjangka biasa, dan jangka waktu penempatannya 
minimal 7 hari, tergantung bank yang bersangkutan. 
c. Deposito Automatic Roll-over 
Perbedaannya dengan deposito berjangka biasa ialah ketika jatuh 
tempo maka pihak bank harus melakukan perpanjangan jangka waktu 
secara otomatis, tanpa menunggu konfirmasi lagi ke deposan. Artinya 






d. Sertifikat Deposito 
Adalah surat berharga yang pada hakikatnya sama dengan surat tanda 
bukti menyimpan uang. Perbedaan dengan deposito biasa adalah 
pembayaran bunganya adalah diawal penempatan, diterbitkan oleh 
bank sebagai surat berharga atas unjuk yang dapat diperjual-belikan 
atau dipindahtangankan, sedangkan deposito biasa diterbitkan atas 
nama dan tidak dapat diperjual-belikan.  
Manfaat serta resiko yang mungkin terjadi ketika sudah memutuskan 
untuk berinvestasi pada produk jenis ini. Berikut ini adalah ciri khas 
deposito menurut Ismail (2012:66) yaitu: 
a. Minimal Setoran 
Pada umumnya, ketika membuka rekening di Bank, maka ada batas 
setoran minimal yang harus dibayar pertama kali. Begitu juga dengan 
deposito, ada setoran minimal yang harus dibayarkan. Perbedaan 
dengan tabungan biasa, deposito mensyaratkan setoran minimal 
berkisar Rp. 5 juta. Akan tetapi setiap bank mempunyai kebijakan 
masing-masing. 
b. Jangka Waktu Simpanan 
Seperti yang telah diuraikan di awal, deposito memiliki jangka waktu 
simpanan. Dan simpanan tidak bisa diambil sebelum jangka waktu 
tersebut. Biasanya nasabah akan diberikan beberapa opsi untuk jangka 
waktu ini mulai dari 1, 3, 6, 12 atau 24 bulan. Mengenai jangka waktu 




menggunakan simpanan tersebut. Misalnya, apabila akan 
memfungsikan simpanan deposito ini sebagai dana darurat maka 
jangan memilih jangka waktu 24 bulan. Karena bila sewaktu-waktu 
membutuhkan akan sulit untuk mengambil simpanan tersebut (ada 
biaya penalti). Maka dari itu jika simpanan deposito ini anda 
fungsikan sebagai dana darurat, maka pilih jangka waktu yang paling 
pendek misalnya 1 bulan. 
c. Pencairan Dana 
Berhubungan dengan jangka waktu, pencairan dana deposito tidak 
bisa sembarangan seperti tabungan. Setelah menentukan atas pilihan 
jangka waktu yang telah ditawarkan, maka pencairan dana deposito 
harus sesuai dengan jangka waktu tersebut. Kalau tidak, akan 
dikenakan sejumlah denda penalti yang membuat keuntungan menjadi 
tidak maksimal. 
d. Bunga Deposito 
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa bunga deposito 
relatif lebih tinggi dibanding tabungan. Hal tersebut sangat masuk akal 
karena adanya limitasi jangka waktu yang diberikan. Dan hal inilah 
yang dimaksudkan bahwa deposito merupakan produk investasi yang 
menguntungkan selain obligasi, saham dan emas. Meskipun demikian, 
hal yang perlu diingat adalah suku bunga yang ditetapkan. Untuk itu 




Simpanan (LPS). Pasalnya, besaran suku bunga tertentu ditetapkan 
dan dijamin oleh Lembaga Penjamin Simpanan. 
e. Risiko Rendah 
Deposito dikatakan menjadi produk simpanan yang memiliki risiko 
rendah karena deposito memiliki jaminan LPS dengan syarat tertentu. 
Dan bank yang dipilih merupakan bank yang tercatat sebagai anggota 
LPS. Jaminan dari LPS tersebut berlaku jika deposito yang dijaminkan 
kurang dari Rp2 miliar dan suku bunganya  maksimal 7,5%. Oleh 
karena itu, jika Anda mempunyai deposito yang nilainya lebih dari 
Rp2 miliar atau bunganya melewati persentase, maka LPS tidak akan 
menjamin dana deposito miliki. 
f. Deposito Sebagai Jaminan 
Mungkin untuk poin yang ini banyak orang yang belum mengetahui 
bahwa deposito ternyata tergolong dalam salah satu aset yang bisa jadi 
jaminan untuk pinjaman ke bank. Namun, tidak semua bank mau dan 
bersedia menerima jaminan dalam bentuk deposito ini. Meskipun 
demikian, jaminan deposito ini bisa menjadi alternatif jaminan selain 
aset yang biasa kita ketahui seperti tanah atau rumah. 
g. Produk Kena Pajak 
Deposito merupakan produk kena pajak. Jadi, keuntungan yang akan 
di terima terlebih dahulu harus berurusan dengan potongan pajak yang 





5. Nilai Tukar Rupiah 
Pengelolaan nilai tukar yang realistis dan perubahan yang cukup 
rendah dapat memberikan kepastian dunia usaha sebagaimana yang terjadi 
pada beberapa waktu terakhir merupakan hal yang penting dalam 
peningkatan investasi maupun kegiatan yang berorientasi pada ekspor. 
Keadaan tersebut pada gilirannya akan mendorong meningkatnya 
permintaan kredit untuk usaha yang produktif sehingga dapat mendorong 
perbankan yang sehat (Pohan, 2008: 55). 
Apabila sesuatu barang ditukar dengan barang lain, tentu di dalamnya 
terdapat perbandingan nilai tukar antara keduanya. Nilai tukar itu 
sebenarnya merupakan semacam harga di dalam pertukaran tersebut. 
Demikian pula pertukaran antara dua mata uang yang berbeda, maka akan 
terdapat perbandingan nilai/harga antara kedua mata uang tersebut 
(Nopirin, 2010:163). 
Menurut Pohan (2008 : 55) nilai tukar yang melonjak-lonjak secara 
drastis tak terkendalikan akan menyebabkan kesulitan pada dunia usaha 
dalam merencanakan usahanya terutama bagi mereka yang mendatangkan 
bahan baku dari luar negeri atau menjual barangnya ke pasar ekspor. Oleh 
karena itu, pengelolaan nilai mata uang yang relatif stabil menjadi salah 
satu faktor moneter yang mendukung perekonomian secara makro. 
Transaksi valas baik yang dilakukan oleh bank, perusahaan lainnya 
ataupun individu mengandung berbagai tujuan. Tujuan ini berbeda-beda 




beberapa tujuan dalam melakukan transaksi valas, baik yang dilakukan  
oleh perusahaan/badan maupun individu, yaitu  (Kasmir, 2015 : 216). 
a. Untuk transaksi pembayaran 
Jika pembayaran dilakukan dengan mata uang eksportir (DM) maka 
transakasi valas akan terjadi di Indonesia (Importir). Artinya transaksi 
jual-beli valuta asing terjadi di negara Indonesia (Importir).  
b. Mempertahankan daya beli 
Kebijakan pemerintah melakukan devaluasi bertujuan untuk 
meningkatkan ekspor sehingga barang-barang kita yang di luar negeri 
menjadi lebih kompetitif. Dengan melakukan devaluasi, maka nilai 
tukar rupiah diturunkan terhadap mata uang yang didevaluasikan. 
Akan tetapi, bagi pemegang rupiah di dalam negeri justru nilai tukar 
uangnya terhadap mata uang asing malah menjadi turun akibatnya 
daya beli pun menurun jika dibandingkan dengan valas tersebut 
c. Pengiriman uang ke luar negeri 
Transfer ke luar negeri merupakan jasa bank dalam pengiriman uang 
keluar negeri. Sarana yang digunakan dalam pengiriman ini dapat 
dilakukan dengan telex, telepon, faksimile atau sarana lainnya. 
Pengiriman dapat dilakukan dengan menggunakan negara pengirim 
atau negara yang akan dikirimkan. Jika pengiriman dalam mata uang 
negara tujuan, maka pertukaran valas terjadi di negara pengirim 
demikian pula jika pengirim dengan menggunakan negara pengirim, 




d. Mencari keuntungan 
Transaksi valas dapat pula dilakukan untuk mencari keuntungan atau 
kemudahan-kemudahan berbelanja. Sebagai contoh untuk mencari 
keuntungan nasabah dapat menyimpan uangnya dalam bentuk deposito 
valas atau rekening giro valas. Keuntungan dalam hal ini adalah di 
samping memperoleh suku bunga nasabah akan memperoleh 
keuntungan dari kenaikan kurs yang  terus-menerus. Keuntungan 
lainnya bagi nasabah yang menyimpan di rekening giro valas adalah 
dapat menarik atau mengelurkan cek dan bilyet giro dalam valas 
sebagai alat pembayaran. Rekening giro atau deposito valas biasanya 
diterbitkan dalam valas yang kuat 
e. Pemagaran risiko 
Dalam hal pemagaran risiko atau hedging, sering kali terhadap utang 
dalam valuta asing, hal ini akibat dari sering terjadinya kenaikan kurs 
yang teus-menerus. Kenaikan kurs ini dapat meningkatkan nilai 
pinjaman atau utang jika tidak dilakukan hedging. Dengan dilakukan 
hedging minimal risiko kerugian dapat diperkecil seminimal mungkin. 
f. Kemudahan berbelanja. 
Di antara tujuan diatas yang sedang berkembang pesat sekarang ini 
adalah untuk tujuan kemudahan dalam berbelanja, terutama sekali bagi 
mereka yang suka berpergian ke luar negeri. Kemudahan ini dapat 
diwujudkan dengan membeli traveller cheque (TC) atau (cek 




berbelanja di berbagai tempat dan di berbagai negara. Kemudian 
nominal TC pun mengikuti kurs yang terus berkembang. 
Eksportir dan atau importir yang hendak menjual atau membeli valuta 
asing menghubungi bank mereka. Bank berusaha mencari/ 
mempertemukan permintaan dan penawaran valuta asing dari para 
langganannya. Kalau usaha ini ternyata tidak bisa bank tersebut 
menghubungi bank yang lain atau pedagang perantara. Pedagang perantara 
ini usahanya spesialisasi dalam mata uang tertentu. Peranan bank sentral 
sangat besar, terutama dalam usahanya mempengaruhi kurs dengan cara 
aktif jual beli valuta asing (Nopirin, 2010:165). 
 
6. Inflasi 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan 
komoditi (produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain 
sebagainya) dengan tingkat pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. 
Sebenarnyalah inflasi bukan masalah yang terlalu berarti apabila keadaan 
tersebut diiringi oleh tersedianya komoditi yang diperlukan secara cukup 
dan ditimpali dengan naiknya tingkat pendapatan yang lebih besar dari % 
tingkat inflasi tersebut (daya beli masyarakat meningkat lebih besar dari 
tingkat inflasi). Akan tetapi manakala biaya produksi unyuk menghasilkan 
komoditi semakin tinggi yang menyebabkan harga jualnya juga menjadi 
relatif tinggi sementara disisi lain tingkat pendapatan masyarakat relatif 




apabila berlangsung dalam waktu yang relatif lama dengan porsi 
berbanding terbalik antara tingkat inflasi terhadap tingkat pendapatan atau 
daya daya beli (Putong, 2013 : 276).  
Laju inflasi merupakan gambaran harga-harga. Harga yang 
membumbung tinggi tergambar dalam inflasi yang tinggi. Sementara itu 
harga yang relatif stabil tergambar dalam inflasi yang rendah (Pohan, 
2008:52). Menurut Nopirin (2012:25) yang dimaksud dengan inflasi 
adalah proses kenaikan harga-harga umum barang secara terus menerus. 
Ini tidak berarti bahwa harga-harga  berbagai macam barang itu naik 
dengan persentase yang sama. Mungkin dapat terjadi kenaikan tersebut 
tidaklah bersamaan. Yang penting terdapat kenaikan harga umum barang 
secara terus menerus selama suatu periode tertentu. Kenaikan yang terjadi 
hanya sekali saja meskipun dengan persentase yang cukup besar bukanlah 
merupakan inflasi.  
Dapat disimpulkan bahwa inflasi adalah keadaan dimana peningkatan 
harga-harga keseluruhan produk, baik barang atau jasa secara terus-
menerus salama satu periode tertentu. Kenaikan harga barang dan jasa 
berarti berkurangnya nilai uang terhadap barang dan jasa saat itu. 
Kenaikan harga-harga secara musiman, misalnya menjelang lebaran atau 
hari besar lainnya tidak bisa dianggap inflasi karena kenaikan terjadi sekali 
saja serta tidak punya pengaruh lanjutan. Dampak secara umum dari inflasi 




pendapatannya berkurang juga hal, ini dapat berpengaruh terhadap 
perekonomian negara. 
Karena adanya beberapa variabel yang menjadi sumber penyebab 
inflasi, maka inflasi dapat dikelompokkan berdasarkan sudut pandang, 
yaitu (Putong, 2013 : 422-423) : 
a. Infasi menurut sifatnya 
Berdasarkan sifatnya inflasi dibagi menjadi 3 kategori utama 
yaitu: (Putong, 2013 : 422-423) 
1) Inflasi merayap/rendah, yaitu inflasi yang besarnya kurang dari 
10% pertahun 
2) Inflasi menengah (galloping inflation) besarnya antara 10-30% 
pertahun. Inflasi ini biasanya ditandai oleh naiknya harga-harga 
secara cepat dan relatif besar. Angka inflasi pada kondisi ini 
biasanya disebut inflasi 2 digit, misalnya 15%, 20%, 30% dan 
sebagainya. 
3) Inflasi berat (high inflation), yaitu inflasi yang besarnya antara 30-
100% pertahun. Dalam kondisi ini harga-harga secara umum naik 
dan bahkan menurut istilah ibu-ibu rumah tangga harga berubah 
4) Inflasi sangat tinggi (hyper inflation), yaitu inflasi yang ditandai 
oleh naiknya harga secara drastis hingga mencapai 4 digit (di atas 
100%). Pada kondisi ini masyarakat tidak ingin lagi menyimpan 
uang, karena nilainya merosot sangat tajam, sehingga lebih baik 




b. Inflasi menurut sebabnya, yaitu: 
1) Demand Pull Inflation. Inflasi ini timbul karena adanya permintaan 
keseluruhan yang tinggi disatu pihak, dipihak lain kondisi produksi 
telah mencapai kesempatan kerja penuh (full employment), 
akibatnya adalah sesuai dengan hukum permintaan, bila 
permintaan banyak sementara penawaran  tetap maka harga akan 
naik. Dan bila hal ini berlangsung secara terus menerus akan 
mengakibatkan inflasi yang berkepanjangan, oleh karena itu untuk 
mengatasinya diperlukan adanya pembukaan kapasitas produksi 
baru dengan penambahan tenaga kerja baru. 
2) Cost Push Inflation. Inflasi ini disebabkan turunnya produksi 
karena naiknya biaya produksi (naiknya biaya produksi dapat 
terjadi karena tidak efisiennya perusahaan, nilai kurs mata uang 
negara yang bersangkutan jatuh/menurun, kenaikan harga bahan 
baku industri, adanya tuntutan kenaikan upah dari serikat buruh 
yang kuat dan sebagainya). Akibat naiknya biaya produksi maka 
dua hal yang bisa dilakukan oleh produsen yaitu: pertama, 
langsung menaikan harga produknya dengan jumlah penawaran 
yang sama atau harga produknya naik (karena tarik menarik 
permintaan dan penawaran) karena penurunan jumlah produksi. 
c. Inflasi menurut asalnya, yaitu: 
1) Inflasi yang berasal dari dalam negeri (domestic inflation) yang 




negara yang terlihat pada anggaran belanja negara. Untuk 
mengatasinya biasanya pemerintah mencetak uang baru. Selain itu 
harga-harga naik dikarenakan musim paceklik (gagal panen), 
bencana alam yang berkepanjangan dan lain sebaiganya. 
2) Inflasi yang berasal dari luar negeri. Karena negara-negara yang 
menjadi mitra dagang suatu negara mengalami inflasi yang tinggi, 
dapatlah diketahui bahwa harga-harga barang dan juga ongkos 
produksi relatif mahal, sehingga bila terpaksa negara lain harus 
mengimpor barang tersebut maka harga jualnya didalam negeri 
tentu saja bertambah mahal 
Inflasi umumnya memberikan dampak yang kurang 
menguntungkan dalam perekonomian, akan tetapi sebagaimana dalam 
salah satu prinsip ekonomi bahwa dalam jangka pendek ada trade off 
antara inlfasi dan pengangguran menunjukan bahwa inflasi dapat 
menurunkan tingkat pengangguran, atau inflasi dapat dijadikan salah satu 
cara untuk menyeimbangkan perekonomian negara, dan lain sebagainya. 
Secara khusus dapat diketahui beberapa dampak baik negatif maupun 
positif dari inflasi adalah sebagai berikut: (Putong, 2013: 426) 
a. Bila harga barang secara umum naik terus menerus maka masyarakat 
akan panik, sehingga perekonomian tidak berjalan normal, karena 
disatu sisi ada masyarakat yang berlebihan uang memborong barang 




akibatnya negara rentan terhadap segala macam kekacauan yang 
ditimbulkannya. 
b. Sebagai akibat dari kepanikan tersebut maka masyarakat cenderung 
untuk menarik tabungan guna membeli dan menumpuk barang 
sehingga banyak bank di rush akibatnya bank kekurangan dana 
berdampak pada tutup atau bangkrut, atau rendahnya dana investasi 
yang tersedia. 
c. Produsen cenderung memanfaatkan kesempatan kenaikan harga untuk 
memperbesar keuntungan dengan cara mempermainkan harga 
dipasaran, sehingga harga akan terus menerus naik. 
d. Distribusi barang relatif tidak adil karena adanya penumpukan dan 
konsentrasi produk pada daerah yang masyarakatnya dekat dengan 
sumber produksi dan yang masyarakatnya memiliki banyak uang. 
e. Bila inflasi berkepanjangan maka produsen banyak yang bangkrut 
karena produknya relatif akan semakin mahal sehingga tidak ada yang 
mampu membeli. 
f. Jurang antara kemiskinan dan kekayaan masyarakat semakin nyata 
yang mengarah pada sentimen dan kecemburuan ekonomi yang dapat 
berakhir pada penjarahan dan perampasan. 
g. Dampak positif dari inflasi adalah bagi pengusaha barang-barang 
mewah (high end) yang mana barangnya lebih laku pada saat 




h. Masyarakat akan semakin selektif dalam mengonsumsi, produksi akan 
diusahakan seefisien mungkin dan konsumtifisme dapat ditekan. 
i. Inflasi yang berkepanjangan dapat menumbuhkan industri kecil dalam 
negeri menjadi semakin dipercaya dan tangguh. 
j. Tingkat pengangguran cenderung akan menurun karena masyarakat 
akan tergerak untuk melakukan kegiatan produksi dengan cara 
mendirikan atau membuka usaha. 
k. Dan lain-lain 
 
B. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian yang telah dilakukan yang menjadi referensi dan 
bahan pertimbangan dalam penelitian ini adalah : 
Penelitian Eman Sukanto dan Widaryanti (2015) dengan judul “Pengaruh 
Rate Bunga Deposito, Nilai Tukar Rupiah Dan Besaran Inflasi Terhadap Harga 
Obligasi Pemerintah Republik Indonesia (Periode 2009-2013)” dengan alat 
analisis regresi. Hasil penelitian   membuktikan bahwa Secara parsial dan 
simultan menunjukkan bahwa tingkat suku bunga deposito, kurs dan inflasi 
berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi pemerintah. 
Penelitian Azizah Fitriatul (2016) dengan judul “Pengaruh Inflasi, 
Interest rate (SBI), Jatuh tempo dan Nilai tukar terhadap Harga Obligasi” 
dengan alat analisis regresi. Hasil penelitian   membuktikan bahwa Inflasi, 
Interest rate (SBI), Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan, dan Jatuh 




Penelitian Asih Widajati (2009) dengan judul “Pengaruh Inflasi, Interest 
rate (SBI), Jatuh tempo dan Nilai tukar terhadap Harga Obligasi” dengan alat 
analisis regresi. Hasil penelitian   membuktikan bahwa Variabel Inflasi dan 
tingkat Bunga SBI berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap harga 
obligasi. Variabel inflasi tidak mempunyai hubungan dan pengaruh serta 
tidak signifikan terhadap tingkat bunga SBI. 
Penelitian Ichsan, Ghazali Syamni, Nurlela dan A.Rahman (2017) 
dengan judul “Dampak BI Rate, Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar, dan Inflasi 
terhadap Nilai Obligasi Pemerintah” dengan alat analisis regresi. Hasil 
penelitian   membuktikan bahwa Berdasarkan hasil analisis data yang telah 
dilakukan penelitian ini menemukan bahwa variabel, yaitu BI rate, tingkat 
suku bunga SBI, inflasi dan nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan 
terhadap nilai obligasi pemerintah. 
Penelitian Ni Putu Giri Kusuma Dewi (2016) dengan judul “ Pengaruh 
Suku Bunga, Nilai Tukar, Coupon Rate, Dan Likuiditas Obligasi Terhadap 
Harga Pasar Obligasi Pada Sektor Keuangan” dengan alat analisis regresi. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa secara parsial suku bunga berpengaruh 
negatif signifikan terhadap harga pasar obligasi, nilai tukar berpengaruh 
negatif signifikan terhadap harga pasar obligasi, coupon rate berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga pasar obligasi dan likuiditas obligasi 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga pasar obligasi. 
Penelitian Niki Hadian (2010) dengan judul “Pengaruh Perubahan 




Terhadap Perubahan Harga Obligasi Korporasi Yang Listing Di P.T BEI 
Pada Periode 2002-2007” dengan alat analisis regresi. Hasil Analisis 
menunjukkan bahwa Pertama, perubahan rating berpengaruh positif terhadap 
perubahan harga obligasi secara signifikan. faktor-faktor makro seperti SB 
SBI, perubahan kurs, dan Inflasi berpengaruh terhadap perubahan obligasi 
secara signifikan dengan korelasi yang bersifat negative faktor ekonomi 
pertumbuhan PDB berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga 
obligasi dengan korelasi yang bersifat negatif. 
Penelitian Ni Putu Rika Puspa Astari (2018) dengan judul “ Pengaruh 
Durasi, Konveksitas, Dan Inflasi Terhadap Harga Obligasi Korporasi Di Bursa 
Efek Indonesia” dengan alat analisis regresi. Hasil analisis memperlihatkan 
bahwa durasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga obligasi. 
Konveksitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga obligasi. 
Inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga obligasi. 
Implikasi penelitian ini adalah investor dapat menggunakan durasi untuk 
mengukur sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan suku bunga. 
Penelitian Irawan dan Cahyo Purnomo (2018) dengan judul “ Determinan 
Faktor-Faktor Harga Obligasi Perusahaan Keuangan Di Bursa Efek Indonesia” 
dengan alat analisis regresi. Variabel suku bunga, liukuiditas obligasi dan kurs 
dollar  berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi dengan arah pengaruh 
positif. variabel SIZE dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
obligasi dengan arah pengaruh positif. 
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Hasil Penelitian Pembaharuan 
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C. Kerangka Berpikir 
Kerangka pemikiran merupakan fondasi dimana seluruh proyek 
penelitian didasarkan. Kerangka teritis mengelaborasi hubungan antar 
variabel, menjelaskan teori yang menggaris bawahi relasi tersebut, dan 
menjelaskan sifat dan arah hubungan (Sekaran, 2011:128). 
Obligasi merupakan investasi jangka panjang. Pemegang obligasi dapat 
memperjualbelikan kepada pihak lain sebelum obligasi tersebut jatuh tempo 
sesuai dengan nilai atau harga pasar. Harga obligasi di pasar bisa saja lebih  
tinggi dariatau lebih rendah dari nilai parinya. Faktor perubahan harga obligasi 
di pasar sangat dipengaruhi oleh perubahan bunga deposito. Menurut teori, 
tingkat suku bunga deposito berpengaruh negative terhadap harga obligasi 
pemerintah, artinyajika suku bunga deposito lebih tinggi maka investor akan 
lebih memilih menempatkan dananya di deposito daripada membeli obligasi 
pemerintah. Aksi ini akan mengakibatkan harga dari obligasi tersebut akan 
terkoreksi atau turun. Sebaliknya jika suku bunga deposito turun, para investor 
akan membeli obligasi yang mengakibatkan tingginya permintaan dan 
meningkatnya harga obligasi. 
Nilai tukar mata uang (exchange rate) mempengaruhi permintaan 
obligasi di Indonesia. Nilai tukar mata uang rupiah terhadap beberapa mata 
uang asing yang belum stabil mempengaruhi jumlah permintaan obligasi.Jika 
kurs rupiah terhadap USD turun, maka investasi obligasi meningkat. 
Menurut teori investasi jika inflasi naik maka daya beli turun, orang lebih 




beli terhadap obligasi juga turun.Tingkat inflasi berpengaruh negatif pada 
tingkat investasi hal ini disebabkan karena tingkat inflasi yang tinggi akan 
meningkatkan resiko proyek-proyek investasi dan dalam jangka panjang 
inflasi yang tinggi dapat mengurangi rata-rata masa jatuh pinjam modal serta 
menimbulkan distrosi informasi tentang harga-harga relatif. Sehingga 














 Garis Pengaruh secara Parsial 
Garis Pengaruh secara Simultan 
D. Hipotesis 
Berdasarkan uraian kerangka pemikiran, maka penulis dapat 
menyimpulkan beberapa hipotesis yang telah diuraikan sebelumnya, antara 
lain: 
Suku Bunga 
Deposito                        













1. Terdapat pengaruh suku bunga deposito terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
2. Terdapat pengaruh nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi pemerintah 
Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
3. Terdapat pengaruh inflasi terhadap terhadap harga obligasi pemerintah 
Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
4. Terdapat pengaruh suku bunga deposito, nilai tukar rupiah, dan inflasi 







A. Pemilihan Metode 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, artinya variabel-
variabel yang bersifat kualitatif diterjemahkan dalam angka kuantitaif sehingga 
dapat dianalisa menggunakan statistik dan menginterpretasikan bahasa analisis 
tersebut ke dalam bahasa kualitatis. Metode penelitian adalah cara yang 
digunakan oleh para peneliti untuk mengumpulkan data dalam penelitiaannya. 
Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah mengamati data yang sudah 
ada yaitu data sekunder. 
Jenis penelitian ini merupakan jenis kuantitatif yaitu penelitian yang diteliti 
menggunakan data sekunder, data yang diambil tersebut yaitu laporan keuangan 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sesuai dengan karakter 
tersebut, penelitian kuantitatif yaitu penelitian yang menerangkan secara 
sistematis fonemena–fenomena yang ada serta hubungannya. Tujuannya 
mengembangkan dengan model–model matematis, teori dan hipotesis yang 
dikaitkan dengan fenomena saat ini. 
 
B. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi 
Sugiyono (2017: 61) memberikan pengertian bahwa populasi 
adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek atau subyek yang 




untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi penelitian 
ini adalah seluruh obligasi pemerintah yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang berjumlah 45 obligasi pemerintah.  
Tabel 3.1.   
Populasi   Penelitian  
 
No Jenis First Issued Date Maturity Date 
1 FR0031 16 Juni 2005 15 November 2020 
2 FR0032 1 September 2005 15 Juli 2018 
3 FR0034 26 Januari 2006 15 Juni 2021 
4 FR0035 16 Februari 2006 15 Juni 2022 
5 FR0036 20 April 2006 15 September 2019 
6 FR0037 18 Mei 2006 15 September 2026 
7 FR0038 24 Agustus 2006 15 Agustus 2018 
8 FR0039 24 Agustus 2006 15 Agustus 2023 
9 FR0040 21 September 2006 15 September 2025 
10 FR0042 25 Januari 2007 15 Juli 2027 
11 FR0043 22 Februari 2007 15 Juli 2022 
12 FR0044 19 April 2007 15 September 2024 
13 FR0045 24 Mei 2007 15 Mei 2037 
14 FR0046 19 Juli 2007 15 Juli 2023 
15 FR0047 30 Agustus 2007 15 Februari 2028 
16 FR0048 27 September 2007 15 September 2018 
17 FR0052 20 Agustus 2009 15 Agustus 2030 
18 FR0053 8 Juli 2010 15 Juli 2021 
19 FR0054 15 Juni 2011 15 Juli 2031 
20 FR0056 15 Maret 2011 15 September 2026 
21 FR0057 25 April 2011 15 Mei 2041 
22 FR0058 22 Juli 2011 15 Juni 2032 
23 FR0059 16 September 2011 15 Mei 2027 
24 FR0061 07 Oktober 2011 15 Mei 2022 
25 FR0062 10 Februari 2012 15 April 2042 
26 FR0063 14 Agustus 2012 15 Mei 2023 
27 FR0064 14 Agustus 2012 15 Mei 2033 
28 FR0065 31 Agustus 2012 15 Mei 2033 
29 FR0067 19 Juli 2013 15 Mei 2018 
30 FR0068 02 Agustus 2013 15 Februari 2044 
31 FR0069 30 Agustus 2013 15 Maret 2034 
32 FR0070 31 Agustus 2013 15 April 2019 
33 FR0071 02 September 2013 15 Maret 2024 
34 FR0072 10 Juli 2015 15 Maret 2029 




No Jenis First Issued Date Maturity Date 
36 FR0074 11 November 2016 15 Mei 2031 
37 FR0075 11 Agustus 2017 15 Agustus 2032 
38 FR0076 25 September 2017 15 Mei 2038 
39 FR0077 27 September 2018 15 Mei 2048 
40 FR0078 28 September 2018 15 April 2039 
41 FR0079 08 Januari 2019 15 Juni 2035 
42 FR0080 04 Juli 2019 15 Juni 2025 
43 FR0081 01 Agustus 2019 15 Sept.r 2030 
44 FR0082 01 Agustus 2019 15 April 2040 





Menurut Sugiyono (2017 : 62), sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Bila populasi besar, dan 
peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada pada populasi oleh 
karena alasan keterbatasan dana, tenaga, dan waktu, maka peneliti dapat 
menggunakan sampel yang diambil dari populasi tersebut. Sampel yang 
di ambil dari populasi harus benar-benar representatif (mewakili).   
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode purposive sampling yaitu penelitian berkelompok 
atas dasar ciri-ciri populasi yang sudah diketahui sebelumnya serta 
didasarkan pada suatu kriteria tertentu. Dengan pertimbangan arah dan 
tujuan penelitian, kriteria yang ditetapkan adalah sebagai berikut:  
a. Obligasi pemerintah seri FR (Fixed Rate) dalam mata uang rupiah 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2011-2019. 
b. Obligasi pemerintah seri FR yang diterbitkan adalah obligasi yang 




 Dari kriteria diatas diperoleh 25 jenis obligasi pemerintah fixed 
rate selama periode 2011-2019. 
Tabel 3.2.   
Sampel   Penelitian 
 
No. Nama Obligasi Tanggal Issue Disc rate 
1 FR0057 25 April 2011 9,500% 
2 FR0058 22 Juli 2011 8,250% 
3 FR0059 16 September 2011 7,000% 
4 FR0061 07 Oktober 2011 7,000% 
5 FR0062 10 Februari 2012 6,375% 
6 FR0063 14 Agustus 2012 5,625% 
7 FR0064 14 Agustus 2012 6,125% 
8 FR0065 31 Agustus 2012 6,625% 
9 FR0067 19 Juli 2013 8,750% 
10 FR0068 02 Agustus 2013 8,375% 
11 FR0069 30 Agustus 2013 7,875% 
12 FR0070 31 Agustus 2013 8,375% 
13 FR0071 02 September 2013 9,000% 
14 FR0072 10 Juli 2015 8,250% 
15 FR0073 07 Agustus 2015 8,750% 
16 FR0074 11 November 2016 7,500% 
17 FR0075 11 Agustus 2017 7,500% 
18 FR0076 25 September 2017 7,375% 
19 FR0077 27 September 2018 8,220% 
20 FR0078 28 September 2018 8,270% 
21 FR0079 08 Januari 2019 8,480% 
22 FR0080 04 Juli 2019 7,660% 
23 FR0081 01 Agustus 2019 6,710% 
24 FR0082 01 Agustus 2019 7,280% 








C. Definisi Variabel dan Operasionalisasi Variabel 
Dalam sebuah penelitian terdapat beberapa variabel yang harus 
ditetapkan dengan jelas sebelum mulai pengumpulan data. Menurut Arikunto 
(2013: 159) variabel adalah gejala yang bervariasi. Gejala adalah objek 
penelitian sehingga variabel penelitian adalah obyek penelitian yang bervariasi. 
Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat dari orang, obyek atau 
kegiatan yang memiliki variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017:3). Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah variabel independen yaitu suku bunga  
deposito, nilai tukar rupiah dan inflasi. Variabel dependen yaitu harga 
obligasi pemerintah republik indonesia. Maka definisi dari setiap variabel 
dan pengukurannya adalah sebagai berikut: 
1. Variabel bebas 
Variabel bebas adalah merupakan variabl yang mempengaruhi atau 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat) 
(Sugiyono, 2017:4). Dalam penelitian ini terdapat 3 (tiga) variabel bebas 
yang diteliti, yaitu : 
a. Suku Bunga Deposito 
Suku bunga deposito merupakan nilai yang harus diberikan oleh pihak 
bank kepada nasabah sebagai imbalan atas simpanan nasabah saat ini 
yang akan dikembalikan bank pada kemudian hari. Data  yang  
digunakan dalam penelitian ini adalah data rata-rata suku bunga 




b. Nilai Tukar Rupiah 
Menurut Nopirin (2012:163) nilai tukar merupakan semacam harga di 
dalam pertukaran. Dalam pertukaran antara dua mata uang yang 
berbeda, maka akan terdapat perbandingan nilai/harga antara kedua 
mata uang tersebut. Data nilai tukar dalam bentuk nilai tukar secara 
bulanan. 
c. Inflasi 
Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara terus 
menerus. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah laporan 
inflasi oleh Bank Indonesia tiap akhir bulan. 
2.  Variabel terikat 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017:4). Dalam 
penelitian ini variabel terikat adalah harga obligasi pemerintah.  
Operasionalisasi variabel menjelaskan mengenai variabel yang diteliti, 
konsep, indikator, serta skala pengukuran yang akan dipahami dalam 
operasionalisasi variabel penelitian. Tujuannya adalah untuk memudahkan 
pengertian dan menghindari perbedaan persepsi dalam penelitian.  
Tabel 3.3 
Definisi Operasional Variabel 
 
Variabel Ukuran Keterangan 
Harga Obligasi 
Pemerintah 
Rupiah Harga obligasi pemerintah adalah harga obligasi 
pemerintah (SUN) dengan fixed rate yang  
tercantum  di  bursa  dan  diperjual  belikan  dari  




Variabel Ukuran Keterangan 
Suku Bunga 
Deposito 
Prosentase Rata-rata tingkat suku bunga deposito berjangka 




Rupiah Daftar kurs tengah yang dikeluarkan Bank 
Indonesia pada tiap akhir bulan. 
Inflasi Prosentase Tingkat inflasi yang dikeluarkan oleh Bank 
Indonesia tiap  akhir bulan. 
 
D. Teknik Pengumpulan Data 
Untuk mendukung keperluan penganalisisan dan penelitian ini, penulis 
memerlukan sejumlah data baik dari dalam maupun luar perusahaan. Adapun 
cara untuk memperoleh data dan informasi dalam penelitian ini, penulis 
melakukan pengumpulan data dengan teknik dokumentasi. Dokumentasi asal 
katanya dokumen, yang artinya barang-barang tertulis. Didalam melakukan 
metode dokumentasi, peneliti menyelidiki benda-benda tertulis seperti buku-
buku, majalah, dokumen, peraturan-peraturan, notulen rapat, catatan harian, 
dan sebagainya (Arikunto, 2013:201). Teknik dokumentasi adalah teknik 
pengumpulan data dengan mempelajari dokumen-dokumen serta catatan-
catatan di bagian yang terkait dengan masalah yang diteliti. 
 
E. Teknik Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan pengujian regresi linier berganda, perlu dilakukan 
pengujian asumsi klasik agar model regresi dapat menjadi suatu model 




dipenuhi dalam model regresi. Dalam penelitian ini uji asumsi klasik yang 
digunakan adalah uji normalitas data, uji multikolinieritas, uji 
heterokedastisitas, dan uji autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi, variabel penggangu atau residual memiliki distribusi normal. 
Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal 
atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Salah satu cara 
termudah untuk melihat normalitas residual adalah dengan melihat 
grafik histogram yang membandingkan antara data observasi dengan 
distribusi normal. Metode yang lebih handal adalah dengan melihat 
normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari 
distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus 
diagonal dan ploting data residual akan dibandingkan dengan garis 
diagonal. Jika distribusi normal, maka garis yang menggambarkan data 
sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya (Ghozali, 2011: 160). 
Uji normalitas melalui grafik dapat menyesatkan kalau tidak hati -
hati secara visual kelihatan normal, pada hal statistik bisa sebaliknya. 
Oleh karena itu dianjurkan disamping uji grafik dilengkapi dengan uji 
statistik, sehingga uji yang digunakan adalah uji One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov dengan melihat nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed), 




ini menandakan bahwa data residual terdistribusi normal (Ghozali, 
2011: 163). 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Model regresi yang tidak ada multikolonieritas adalah yang 
mempunyai nilai besaran korelasi antar variabel bebas lebih kecil dari 
90%, VIF (Variance Inflation Factor) lebih kecil dari angka 10 dan 
mempunyai nilai tolerance lebih besar dari 0,1 atau 10% (Ghozali, 
2011: 105). 
c. Uji Heterokedastisitas 
Menurut Ghozali (2011: 139) heteroskedastisitas adalah suatu 
keadaan dimana terjadi ketidaksamaan varian dari residual pengamatan 
satu pada pengamatan lain dalam model regresi. Uji heteroskedastisitas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan metode scatterplot. Dengan 




1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah 
model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan penggangu pada 
periode t dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah 
model regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110). 
Menurut Santoso (2009: 83), untuk mendeteksi ada tidaknya 
autokorelasi, melalui metode tabel durbin watson yang dapat dilakukan 
melalui program SPSS, dimana secara umum dapat diambil patokan 
yaitu: 
1) Jika angka D-W dibawah -2, berarti autokorelasi positif. 
2) Jika angka D-W diatas +2, berarti autokorelasi negatif. 







2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda dimaksudkan untuk mengetahui 
ada tidaknya pengaruh yang signifikan antara variabel independen kepada 
variabel dependen. Dalam pengujian hipotesis ini, peneliti menetapkan 
dengan menggunakan uji signifikan, dengan penetapan hipotesis nol (Ho) 
dan hipotesis alternatif (Ha). Teknik analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi, adapun rumusnya adalah sebagai berikut (Sugiyono, 2017: 
275) 
Ŷ = a + b1X1 + b2X2 +b3X3 + e 
Keterangan : 
Ŷ =   Harga Obligasi Pemerintah  
a     = Konstanta, merupakan bilangan yang tidak terpengaruh 
besar kecilnya variabel independen. 
b1, b2, b3  = Koefisien regresi, desar kecilnya variabel Y akibat 
perubahan satu unit variabel X. 
X1 = Suku Bunga Deposito 
X2 = Nilai Tukar Rupiah 
X3 = Inflasi 
e   =     Error 
3. Uji Parsial 
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak 
signifikan masing-masing nilai koefisien regresi (b1, b2, b3) secara sendiri-




a. Menentukan Ho dan Ha :  
Ho : β1  =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara suku 
bunga deposito terhadap harga obligasi pemerintah 
Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
Ha : β1 ≠ 0 ,   Terdapat pengaruh yang signifikan antara suku bunga 
deposito terhadap harga obligasi pemerintah Republik 
Indonesia  Tahun 2011-2019. 
Ho :  β2. =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara nilai 
tukar rupiah terhadap harga obligasi pemerintah 
Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
Ha : β2 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan antara nilai tukar 
rupiah terhadap harga obligasi pemerintah Republik 
Indonesia  Tahun 2011-2019. 
Ho : β3   =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara inflasi 
terhadap terhadap harga obligasi pemerintah Republik 
Indonesia  Tahun 2011-2019. 
Ha : β3 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan antara inflasi 
terhadap terhadap harga obligasi pemerintah Republik 
Indonesia  Tahun 2011-2019. 
b. Menentukan Level of Significance (α) 
Menentukan level signifikansi yaitu sebesar 5 %  




Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 









Kesalahan standar estimasi (standar error of estimate) diberi simbol 














b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Sy.x = Standar Eror Estimasi 
d. Kriteria pengujian 
Ho diterima apabila  - ttabel  thitung  ttabel 





e. Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
4. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linier Berganda 
Yaitu untuk mengetahui signifikasi pengaruh variabel bunga 
deposito, nilai tukar rupiah, dan inflasi secara simultan terhadap harga 
obligasi. 
a. Formula Ho dan H1 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat diformulasikan :  
Ho : β1, β2. β3  =  0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan suku 
bunga deposito, nilai tukar rupiah, dan inflasi 
secara simultan terhadap harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-
2019. 
Ha : β1, β2. β 3   0,  Terdapat pengaruh yang signifikan suku bunga 
deposito, nilai tukar rupiah, dan inflasi secara 
simultan terhadap harga obligasi pemerintah 






b. Level of significance 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %)  
c. Kriteria Pengujian Hipotesis 
Kriteria untuk menerima atau menolak Ho yaitu : 
Ho diterima apabila   Fhitung < Ftabel 
Ho ditolak apabila   Fhitung > Ftabel 
 
d. Menghitung Fhitung 
 
Keterangan : 
JKreg     =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres    =  Jumlah Kuadrat residu 
k = Jumlah variabel bebas 








Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
 
e. Keputusan Ho ditolak atau diterima 
 
5. Koefisien Determinasi (R Square) 
Uji R Square yaitu suatu uji untuk mengukur kemampuan variabel 
bebas dalam menerapkan variabel tidak bebas. Dimana R² berkisar antara 
0<R²<1. Semakin besar R² (mendekati 1), maka variabel bebas semakin 
dekat hubungannya dengan variabel tidak bebas, dengan kata lain model 
tersebut dianggap baik. Koefisien determinasi mempunyai suatu besaran 
yang digunakan untuk mengukur garis kebaikan (goodness of fit) secara 
verbal, untuk ukuran prporsi atau prosentase total variabel dalam Y yang 
dijelaskan oleh model regresi (Ghozali, 2011 : 83). Rumus yang digunakan 
untuk menghitung koefisien determinasi adalah : 
KD  = r2 x 100%  
Dimana : 
KD   : Besarnya koefisien determinasi  




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Obligasi pemerintah 
Diterbitkannya obligasi dilatarbelakangi upaya menghimpun dana dari 
masyarakat yang akan digunakan sebagai sumber pendanaan. Bila ditinjau 
dari sudut pandang pebisnis, obligasi bisa dimanfaatkan untuk mendapatkan 
dana segar demi berjalannya usaha. Sementara Negara memandang obligasi 
sebagai sumber pendanaan untuk membiayai sebagian defisit anggaran 
belanja dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). 
Tak jauh berbeda dengan saham, obligasi juga bisa diperjualbelikan. 
Kalau ingin membeli saham hanya tinggal mencari tahu di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), berbeda dengan obligasi yang transaksi jual belinya tidak 
dilakukan di BEI. Itu berarti obligasi didapatkan dari pihak penerbit yang 
sepakat melakukan jual beli dengan pembeli. Tak heran kenapa obligasi 
masih belum terlampau familier. Ambil contoh misalnya Pemerintah sebagai 
salah satu penerbit obligasi. Ketika Pemerintah menerbitkan obligasi, investor 
yang berminat membelinya bisa mendapatkannya di agen penjual. Pembelian 
lewat agen penjual adalah mekanisme pembelian yang telah ditetapkan 
Pemerintah. Biasanya Pemerintah menunjuk bank dan lembaga sekuritas 
sebagai agen penjual obligasi. 
Sebagai salah satu instrumen investasi, obligasi memberikan sejumlah 




diperoleh dari kupon (bunga) yang terbagi atas tiga jenis, yaitu kupon tetap 
(fixed coupon) dan kupon mengambang (floating/variable coupon). 
Walaupun demikian, ada obligasi yang tak memberlakukan kupon (zero 
coupon bond). Imbal balik (yield) obligasi yang didapat bisa besar tergantung 
dari jangka waktu obligasi. Makin lama, makin besar keuntungannya. 
 
B. Hasil  Penelitian 
1. Analisis Deskriptif Statistik 
Sesuai dengan data yag diperoleh maka dapat dijelaskan deskripsi 
statistiknya  sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Hasil  Analisis Deskriptif Statistik 
Descriptive Statistics
9 5,56 8,33 6,6778 ,89120
9 8776,01 14727,67 12219,48 2215,89595
9 3,03 6,97 4,7789 1,52883











a. Harga Obligasi Pemerintah   
Harga Obligasi Pemerintah merupakan surat utang yang diterbitkan 
pemerintah Republik Indonesia dengan jangka waktu lebih dari 12 
bulan dengan kupon atau dengan pembayaran bunga secara diskonto 
yang indikatornya adalah jenis/seri obligasi, tingkat kupon, nilai 





Tabel  4.1 diatas memberikan informasi  mengenai harga obligasi 
pemerintah  jenis fixed rate yang dikeluarkan selama tahun 2011-2019. 
Harga obligasi pemerintah jenis fixed rate tahun 2011-2019 yang 
tertinggi adalah sebesar Rp. 99,12 per lembar. Harga obligasi  
pemerintah jenis fixed rate yang terendah adalah sebesar  Rp. 97,00 per 
lembar. Rata-rata harga obligasi pemerintah jenis fixed rate tahun 
2011-2019 adalah sebesar  Rp. 98,37 per lembar dengan standar deviasi 
sebesar 0,49011. 
b. Suku bunga deposito 
Suku bunga deposito merupakan nilai yang harus diberikan oleh 
pihak bank kepada nasabah sebagai imbalan atas simpanan nasabah 
saat ini yang akan dikembalikan bank pada kemudian hari. Data  yang  
digunakan dalam penelitian ini adalah data rata-rata suku bunga 
deposito 6 bulanan bank umum. Deposito merupakan simpanan pihak 
ketiga pada bank yang penarikannya hanya dapat di lakukan dalam 
waktu tertentu menurut perjanjian antara pihak ketiga dengan bank 
yang bersangkutan. Suku bunga deposito biasanya lebih tinggi dari 
pada bunga tabungan biasa. Pihak bank bisa mentransfer bunga 
deposito tiap bulannya ke rekening yang telah di tentukan. Data  yang  
digunakan dalam penelitian ini adalah data rata-rata suku bunga 
deposito bulanan bank umum. 
Tabel 4.1. di atas memberikan informasi  mengenai suku bunga 




bunga deposito bulanan pada pada bank umum konvesional pada tahun 
2011-2019 adalah sebesar 6,6778. bunga deposito bulanan pada pada 
bank umum konvesional pada tahun 2011-2019 yang tertinggi adalah 
sebesar 8,33 sedangkan yang terendah adalah sebesar 5,56 dengan 
standar deviasi sebesar 0,8912. 
c. Nilai Tukar Rupiah 
nilai tukar merupakan semacam harga di dalam pertukaran. Dalam 
pertukaran antara dua mata uang yang berbeda, maka akan terdapat 
perbandingan nilai/harga antara kedua mata uang tersebut. Data nilai 
tukar dalam bentuk nilai tukar secara bulanan. 
Tabel 4.1. di atas memberikan informasi  mengenai nilai tukar 
rupiah terhadap dollar Amerika Serikat. Rata-rata nilai tukar rupiah pada 
tahun 2011-2019 adalah sebesar 12.219,48. Nilai tukar rupiah tahun 
2011-2019 yang tertinggi adalah sebesar 14.727,67 sedangkan yang 
terendah adalah sebesar 8.776,01 dengan standar deviasi sebesar 
2.215,89. 
d. Inflasi 
Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara 
terus menerus. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah laporan 
inflasi oleh Bank Indonesia tiap akhir bulan. 
Tabel 4.1. di atas memberikan informasi  mengenai inflasi pada 
tahun 2011-2019. Rata-rata inflasi pada tahun 2011-2019 adalah sebesar 




sedangkan yang terendah adalah sebesar 3,03 dengan standar deviasi 
sebesar 1,52883. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
asumsi klasik yaitu, asumsi normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan 
heterokedastisitas. Oleh karena itu, perlu dilakukan pengujian normalitas, 
multikolinierritas, autokorelasi dan heterokedastisitas sebelum dilakukan 
pengujian hipotesis. Berikut penjelasan uji asumsi klasik yang akan 
dilakukan penelitian ini (Ghozali, 2011:140). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
memilki distribusi normal. Menurut Ghozali (2011: 140) ada dua cara 
untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang normal 
atau tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap variabel 
dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan normal.  
Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid (Ghozali, 
2011: 140). Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual 
adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan 
distribusi kumulatif dari distribusi normal (Imam Ghozali (2011:160). 
Jadi dalam penelitian ini uji normalitas untuk mendeteksi apakah 
residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan melihat normal 
probability plot. Dasar pengambilan  keputusan adalah jika data 




atau grafik histrogramnya menunjukan pola distribusi normal, maka 
model regresi memenuhi asumsi normalitas. Dan jika data menyebar 
jauh dari diagonal atau grafik histrogram dan/ atau mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histrogram tidak menunjukan pola distribusi 
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
 
Gambar 4.1 
Grafik Normal Probability Plot. 
 
Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat 
dilihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan 
penyebaran mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat 
dinyatakan bahwa penyebaran data mendekati normal atau memenuhi 
asumsi normalitas. 
Uji normalitas juga dilakukan dengan uji statistik, yaitu dengan 




Ketentuan pengambilan keputusan pada  uji one sample kolmogorov 
smirnov adalah bahwa jika probabilitas signifikansi di bawah 0,05 
berarti data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang signifikan 
dengan data normal baku, berarti data tersebut tidak normal. 
Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti data yang akan diuji 
mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, 
berarti data tersebut normal (Ghozali, 2011:140). 
Tabel 4.2 




















Asy mp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 
Calculated f rom data.b. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai signifikansi 
kolmogorov smirnov dengan unstandardized residual diperoleh nilai 
sebesar 0,918. Perbandingan antara probability dengan standar 
signifikansi yang sudah ditentukan diketahui bahwa nilai probability 
lebih besar dari 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa distribusi data 
dalam penelitian ini normal. 




Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independensaling berkorelasi, maka 
vaariabel-variabel ini tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar sesame variabel 
independen sama dengan nol. Multikolonieritas dapat dilihat dari (1) 
nilai tolerance dan lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Kedua 
ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya.  
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan direges terhadap variabel independen 
lainnya. Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya 
multikolonieritas adalah nilai Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan nilai 
VIF ≥ 10. Setiap peneliti harus menentukan tingkat kolonieritas yang 
masih dapat ditolerir. Sebagai missal nilai tolerance = 0.10 sama 
dengan tingkat kolonieritas 0.95. Walaupun multikolonieritas dapat 
dideteksi dengan nilai Tolerance dan VIF, tetapi kita masih tetap tidak 
mengetahui variabel-variabel independen mana sajakah yang saling 
berkorelasi (Ghozali, 2011: 105). 
Tabel 4.3 















Dependent Variable: Obligasia. 
 
Dari hasil perhitungan uji asumnsi klasik pada bagian 
collinearity statistic terlihat untuk ketiga variabel independen, angka 
VIF yaitu masing-masing sebesar 1,731; 2,674; dan 1,960  yang lebih 
kecil dari 10 sehingga tidak melebihi batas nilai VIF yang 
diperkenankan yaitu maksimal sebesar 10.  Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak terdapat masalah 
multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
liner ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 
munncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan 
satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal 
ini sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena 
“gangguan” pada seseorang individu/ kelompok cenderung 




periode berikutnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 
dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110). 
Menurut Santoso (2009: 83), untuk mendeteksi ada tidaknya 
autokorelasi, melalui metode tabel durbin watson yang dapat dilakukan 
melalui program SPSS, dimana secara umum dapat diambil patokan 
yaitu: 
1) Jika angka D-W dibawah -2, berarti autokorelasi positif. 
2) Jika angka D-W diatas +2, berarti autokorelasi negatif. 
3) Jika angka D-W diantara -2 sampai dengan +2, berarti tidak ada 
autokorelasi 
Tabel 4.4 







Predictors: (Constant), Inf lasi, Suku_bunga, Nilai_tukara. 
Dependent Variable:  Obligasib. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan Uji autokorelasi dengan uji durbin-
watson menunjukkan hasil sebesar 1,154. Untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi adalah jika angka D-W diantara -2 sampai dengan 
+2, berarti tidak ada autokorelasi yang berarti model regresi maka dapat 
disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak ada masalah autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 




ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Heteroskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas 
karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang, dan besar).  
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residulnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengaan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X 
adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis adalah jika ada pola tertentu, seperti titik-titik 
yang ada membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar 
kemudian menyempit), maka mengindifikasikan telah terjadi 
Heteroskedastisitas. Dan jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik 
menyebar di atas  dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 






Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Dari gambar di atas  diketahui bahwa tidak ada  pola tertentu yang 
teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 
data dalam penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil grafik 
tersebut diperkuat dengan Uji Glesjer. Adapun hasil perhitungan Uji 
Glesjer dengan menggunakan  program SPSS adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Glejser 
Coefficientsa
-,151 ,072 -2,091 ,091
-,008 ,005 -,571 -1,659 ,158
,001 ,000 1,237 2,390 ,054














Dependent  Variable: Abs_Resa. 
 
 
Berdasarkan hasil uji Glejser diatas diketahui bahwa nilai 
signifikansi variabel suku bunga deposito  sebesar 0,158; signifikansi 




0,059; dimana nilai signifikansi ketiga variabel tersebut lebih besar dari 
0,05 yang artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada ketiga  variabel 
tersebut 
 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda dimaksudkan untuk mengetahui ada 
tidaknya pengaruh yang signifikan antara variabel independen kepada 
variabel dependen. 
Tabel 4.6 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa
97,063 ,203 477,896 ,000
-,098 ,014 -,348 -7,201 ,001
,004 ,001 ,196 3,261 ,022














Dependent  Variable: Obligasia. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda dengan 
menggunakan program SPSS diperoleh persamaan regresi  yaitu :  
Ŷ = 97,063  - 0,098 X1 + 0,004 X2 + 0,301 X3.  
Berdasarkan persamaan regresi berganda di atas dapat diambil suatu analisis 
bahwa:  
1. Konstansta sebesar 97,063  dapat diartikan bahwa jika suku bunga 
deposito, nilai tukar rupiah, dan inflasi secara simultan bernilai nol 
(belum ada) maka harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  tahun 




2. Koefisien nilai regresi variabel suku bunga deposito sebesar 0,098  dan 
bertanda negatif artinya jika suku bunga deposito meningkat 1 % 
sedangkan variabel lain tetap maka akan menyebabkan penurunan  harga 
obligasi pemerintah Republik Indonesia  tahun 2011-2019 sebesar 0,098 
rupiah. 
3. Koefisien nilai regresi variabel nilai tukar rupiah sebesar 0,004 dan 
bertanda positif artinya jika nilai tukar rupiah meningkat 1 rupiah 
sedangkan variabel lain tetap maka akan menyebabkan peningkatan  harga 
obligasi pemerintah Republik Indonesia  tahun 2011-2019 sebesar 0,004 
rupiah. 
4. Koefisien nilai regresi variabel inflasi sebesar 0,301  dan bertanda positif 
artinya jika inflasi meningkat 1 % sedangkan variabel lain tetap maka akan 
menyebabkan peningkatan  harga obligasi pemerintah Republik Indonesia  
tahun 2011-2019 sebesar 0,301 rupiah. 
 
4. Uji Parsial 
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak 
signifikan masing-masing nilai koefisien regresi (b1, b2, b3) secara sendiri-
sendiri terhadap variabel terikat (Y). 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Parsial 
Coefficientsa
97,063 ,203 477,896 ,000
-,098 ,014 -,348 -7,201 ,001
,004 ,001 ,196 3,261 ,022



















a. Dari hasil pengujian parsial suku bunga deposito terhadap harga obligasi 
pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,001 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan suku bunga 
deposito terhadap harga obligasi pemerintah. 
b. Dari hasil pengujian parsial nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi 
pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,022 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan nilai tukar rupiah 
terhadap harga obligasi pemerintah. 
c. Dari hasil pengujian parsial inflasi terhadap harga obligasi pemerintah 
diperoleh nilai sig.  sebesar 0,001 < 0,05  sehingga dapat disimpulkan 
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan inflasi terhadap harga obligasi 
pemerintah. 
 
5. Uji Simultan 
Tujuan dilakukannya pengujian uji simultan terhadap penerapan 
metode regresi linier berganda adalah untuk mengetahui sejauh mana 
pengaruh secara simultan antara variabel bebas terhadap variabel terikat.  
Tabel 4.8 
Hasil Uji Simultan 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Inf lasi, Suku_bunga, Nilai_tukara. 






Berdasarkan hasil uji simultan diperoleh  nilai signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05 artinya ada pengaruh yang signifikan suku bunga deposito, 
nilai tukar rupiah, dan inflasi secara simultan terhadap harga obligasi 
pemerintah. 
 
6. Koefisien Determinasi 
Nilai koefisien determinasi (R2) menunjukkan persentase pengaruh 
semua variabel independen terhadap nilai variabel dependen. Besarnya 
koefisien determinasi adalah 0 sampai dengan 1. Semakin mendekati nol, 
semakin kecil pula pengaruh semua variabel independen (X) terhadap nilai 
variabel dependen (dengan kata lain semakin kecil kemampuan model 
dalam menjelaskan perubahan nilai variabel dependen). Sedangkan jika 
koefisien determinasi mendekati satu, maka sebaliknya. 
Tabel 4.9 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), Inf lasi, Suku_bunga, Nilai_tukara. 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat besarnya nilai R Square (R2) 
sebesar 0,993 yang berarti variabel suku bunga deposito, nilai tukar rupiah, 
dan inflasi secara simultan memberikan pengaruh kepada harga obligasi 
pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019 sebesar 99,3 % dan 
sisanya 0,7 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dapat dijelaskan, 







1. Pengaruh suku bunga deposito terhadap harga obligasi pemerintah 
Dari hasil pengujian parsial suku bunga deposito terhadap harga 
obligasi pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,001 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan suku 
bunga deposito terhadap  harga obligasi pemerintah. 
Obligasi merupakan investasi jangka panjang. Pemegang obligasi 
dapat memperjualbelikan kepada pihak lain sebelum obligasi tersebut 
jatuh tempo sesuai dengan nilai atau harga pasar. Harga obligasi di pasar 
bisa saja lebih  tinggi dariatau lebih rendah dari nilai parinya. Faktor 
perubahan harga obligasi di pasar sangat dipengaruhi oleh perubahan 
bunga deposito. Menurut teori, tingkat suku bunga deposito berpengaruh 
negative terhadap harga obligasi pemerintah, artinyajika suku bunga 
deposito lebih tinggi maka investor akan lebih memilih menempatkan 
dananya di deposito daripada membeli obligasi pemerintah. Aksi ini akan 
mengakibatkan harga dari obligasi tersebut akan terkoreksi atau turun. 
Sebaliknya jika suku bunga deposito turun, para investor akan membeli 
obligasi yang mengakibatkan tingginya permintaan dan meningkatnya 
harga obligasi. 




Dari hasil pengujian parsial nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi 
pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,022 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan nilai tukar 
terhadap  harga obligasi pemerintah. 
Nilai tukar mata uang (exchange rate) mempengaruhi permintaan 
obligasi di Indonesia. Nilai tukar mata uang rupiah terhadap beberapa 
mata uang asing yang belum stabil mempengaruhi jumlah permintaan 
obligasi.Jika kurs rupiah terhadap USD turun, maka investasi obligasi 
meningkat. Menurut teori investasi jika inflasi naik maka daya beli turun, 
orang lebih mengutamakan konsumsi daripada investasi, investasi turun. 
Sehingga daya beli terhadap obligasi juga turun. Kurs atau nilai tukar 
mata uang adalah tingkat harga yang disepakati penduduk kedua negara 
untuk saling melakukan perdagangan Dolar Amerika sering digunakan 
sebagai pilihan dalam berinvestasi oleh investor, karena nilai tukar dolar 
Amerika relatif stabil dan merupakan mata uang yang paling banyak 
beredar di masyarakat dibandingkan dengan mata uang lainnya. Nilai 
tukar dolar Amerika yang menguat terhadap rupiah mengindikasikan 
bahwa pasar valuta asing lebih menarik daripada pasar modal, sehingga 
investor akan beralih pada pasar valuta asing dan berpengaruh terhadap 
harga pasar obligasi di pasar modal 
3. Pengaruh inflasi terhadap harga obligasi pemerintah 
Dari hasil pengujian parsial inflasi terhadap harga obligasi pemerintah 




terdapat pengaruh yang positif dan signifikan inflasi terhadap  harga 
obligasi pemerintah. 
Tekanan inflasi yang terjadi di Indonesia mengakibatkan pasar 
modal Indonesia mengalami penurunaan. Meskipun pasar modal 
mengalami penurunan, pemerintah berusaha meyakinkan pelaku pasar 
bahwa kondisi ekonomi Indonesia masih cukup baik sehingga tidak ada 
alasan fundamental bagi pasar untuk membuat pergerakan negatif. APBN 
dijamin cukup kuat dari tekanan ketidakpastian kondisi global kerena 
percepatan perubahan anggaran telah disertai dengan pengaman. risiko 
inflasi akan menyebabkan penurunan nilai riil uang atau pendapatan. 
Dalam konteks investasi obligasi, adanya kenaikan inflasi akan 
menyebabkan penurunan nilai riil pendapatan bunga yang diperoleh 
investor selama umur obligasi. Pasar obligasi umumnya akan menarik 
bila kondisi ekonomi cenderung menurun. Dalam pertumbuhan ekonomi 
yang lambat, tingkat bunga akan cenderung turun dan harga obligasi akan 
naik. Dalam kondisi ekonomi yang mengalami peningkatan inflasi, suku 
bunga akan cenderung mengalami peningkatan. Tingkat inflasi nantinya 
akan mempengaru hitingkat bunga pasar dan selanjutnya tingkat bunga 
tersebut akan mempengaruhi harga dan yield obligasi. Oleh karena itu, 
pasar obligasi tidak menyukai adanya peningkatan inflasi yang dapat 
memberikan dampak negatif terhadap nilai riil dari pendapatan tetap yang 
diperoleh dari obligasi. Tingkat inflasi yang tinggi akan meningkatkan 




tinggi dapat mengurangi rata-rata masa jatuh pinjam modal serta 




KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Beberapa kesimpulan yang diambil dalam penelitian ini adalah : 
1. Dari hasil pengujian parsial suku bunga deposito terhadap harga obligasi 
pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,001 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh suku bunga deposito terhadap harga 
obligasi pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
2. Dari hasil pengujian parsial nilai tukar rupiah terhadap harga obligasi 
pemerintah diperoleh nilai sig.  sebesar 0,022 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh nilai tukar rupiah terhadap harga 
obligasi pemerintah Republik Indonesia  Tahun 2011-2019. 
3. Dari hasil pengujian parsial inflasi terhadap harga obligasi pemerintah 
diperoleh nilai sig.  sebesar 0,001 < 0,05  sehingga dapat disimpulkan bahwa 
terdapat pengaruh inflasi terhadap harga obligasi pemerintah Republik 
Indonesia  Tahun 2011-2019. 
4. Dari hasil pengujian simultan diperoleh nilai sig.  sebesar 0,000 < 0,05  
sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh bunga deposito, nilai 
tukar rupiah, dan inflasi secara simultan terhadap harga obligasi 







Berdasarkan kesimpulan dari penelitian ini, maka dapat diberikan 
beberapa saran sehubungan dengan penelitian ini, yaitu : 
1. Bagi investor, sebaiknya berinvestasi pada obligasi negara dengan 
maturity yang panjang karena obligasi negara dengan maturity yang 
panjang akan menghasilkan imbal hasil (yield) yang lebih besar. 
2. Untuk investor sebagai calon pemegang obligasi sebaiknya melakukan 
investasi dengan membeli obligasi pemerintah  karena Obligasi 
pemerintah  merupakan instrumen yang menarik dan adanya keamanan 
serta bebas risiko.  
3. Untuk agen penjualan Obligasi Negara lebih aktif dalam penjualan dan 
pembelian obligasi sehingga pihak pemegang obligasi dapat sewaktu-
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Data Obligasi Pemerintah 
No. Nama Obligasi Tanggal Issue Disc rate Harga (Rp.) 
1 FR0057 25 April 2011 9,500% 98,08 
2 FR0058 22 Juli 2011 8,250% 99,99 
3 FR0059 16 September 2011 7,000% 98,42 
4 FR0061 07 Oktober 2011 7,000% 99,99 
5 FR0062 10 Februari 2012 6,375% 98,47 
6 FR0063 14 Agustus 2012 5,625% 98,72 
7 FR0064 14 Agustus 2012 6,125% 98,33 
8 FR0065 31 Agustus 2012 6,625% 97,00 
9 FR0067 19 Juli 2013 8,750% 97,13 
10 FR0068 02 Agustus 2013 8,375% 98,50 
11 FR0069 30 Agustus 2013 7,875% 99,26 
12 FR0070 31 Agustus 2013 8,375% 97,87 
13 FR0071 02 September 2013 9,000% 98,27 
14 FR0072 10 Juli 2015 8,250% 98,77 
15 FR0073 07 Agustus 2015 8,750% 99,14 
16 FR0074 11 November 2016 7,500% 98,00 
17 FR0075 11 Agustus 2017 7,500% 98,00 
18 FR0076 25 September 2017 7,375% 98,53 
19 FR0077 27 September 2018 8,220% 95,56 
20 FR0078 28 September 2018 8,270% 99,85 
21 FR0079 08 Januari 2019 8,480% 98,98 
22 FR0080 04 Juli 2019 7,660% 98,54 
23 FR0081 01 Agustus 2019 6,710% 98,98 
24 FR0082 01 Agustus 2019 7,280% 97,87 











 Lampiran 2 
Data Suku Bunga Deposito, Nilai Tukar Dan Inflasi 
Tahun Bulan Suku_bunga (%) Nilai_tukar  (Rp) Inflasi (%) 
2011 
Januari 6,72 9.037,38 7,02 
Februari 6,72 8.912,56 6,84 
Maret 6,83 8.761,48 6,65 
April 6,80 8.651,30 6,16 
Mei 6,85 8.555,80 5,98 
Juni 6,82 8.564,00 5,54 
Juli 6,86 8.533,24 4,61 
Agustus 6,80 8.532,00 4,79 
September 6,83 8.765,50 4,61 
Oktober 6,75 8.895,24 4,42 
November 6,56 9.015,18 4,15 
Desember 6,35 9.088,48 3,79 
Rata-rata 6,74 8.776,01 5,38 
2012 
Januari 6,26 9.109,14 3,65 
Februari 5,97 9.025,76 3,56 
Maret 5,66 9.165,33 3,97 
April 5,42 9.175,50 4,50 
Mei 5,35 9.290,24 4,45 
Juni 5,39 9.451,14 4,53 
Juli 5,39 9.456,59 4,56 
Agustus 5,42 9.499,84 4,58 
September 5,40 9.566,35 4,31 
Oktober 5,49 9.597,14 4,61 
November 5,42 9.627,95 4,32 
Desember 5,58 9.645,89 4,30 
Rata-rata 5,56 9.384,24 4,28 
2013 
Januari 5,49 9.687,33 4,57 
Februari 5,43 9.686,65 5,31 
Maret 5,51 9.709,42 5,90 
April 5,42 9.724,05 5,57 
Mei 5,53 9.760,91 5,47 
Juni 5,60 9.881,53 5,90 
Juli 5,90 10.073,39 8,61 
Agustus 6,19 10.572,50 8,79 
September 6,73 11.346,24 8,40 
Oktober 7,10 11.366,90 8,32 
November 7,28 11.613,10 8,37 
Desember 7,92 12.087,10 8,38 




Tahun Bulan Suku_bunga (%) Nilai_tukar  (Rp) Inflasi (%) 
2014 
Januari 7,98 12.179,65 8,22 
Februari 7,99 11.935,10 7,75 
Maret 8,10 11.427,05 7,32 
April 8,16 11.435,75 7,25 
Mei 8,32 11.525,94 7,32 
Juni 8,41 11.892,62 6,70 
Juli 8,49 11.689,06 4,53 
Agustus 8,48 11.706,67 3,99 
September 8,24 11.890,77 4,53 
Oktober 8,22 12.144,87 4,83 
November 8,58 12.158,30 6,23 
Desember 8,94 12.438,29 8,36 
Rata-rata 8,33 11.868,67 6,42 
2015 
Januari 8,46 13.556,21 6,96 
Februari 8,36 13.530,00 6,29 
Maret 8,31 13.515,26 6,38 
April 7,96 13.303,47 6,79 
Mei 7,85 13.340,95 7,15 
Juni 7,76 13.343,95 7,26 
Juli 7,77 13.307,32 7,26 
Agustus 7,65 13.321,26 7,18 
September 7,62 13.306,89 6,83 
Oktober 7,48 13.345,50 6,25 
November 7,50 13.341,50 4,89 
Desember 7,60 13.358,71 3,35 
Rata-rata 7,86 13.380,92 6,38 
2016 
Januari 7,51 13.889,05 4,14 
Februari 7,32 13.515,70 4,42 
Maret 7,06 13.193,14 4,45 
April 6,95 13.179,86 3,60 
Mei 6,79 13.419,65 3,33 
Juni 6,80 13.355,05 3,45 
Juli 6,66 13.118,82 3,21 
Agustus 6,67 13.165,00 2,79 
September 6,63 13.118,24 3,07 
Oktober 6,46 13.310,50 3,31 
November 6,36 13.519,29 3,58 
Desember 6,46 13.417,67 3,02 
Rata-rata 6,81 13.350,16 3,53 
2017 
Januari 6,46 13.358,71 3,49 
Februari 6,42 13.340,84 3,83 




Tahun Bulan Suku_bunga (%) Nilai_tukar  (Rp) Inflasi (%) 
April 6,37 13.306,39 4,17 
Mei 6,37 13.323,35 4,33 
Juni 6,30 13.298,25 4,37 
Juli 6,32 13.342,10 3,88 
Agustus 6,30 13.342,82 3,82 
September 6,09 13.303,47 3,72, 
Oktober 5,89 13.526,00 3,58 
November 5,80 13.527,36 3,30 
Desember 5,81 13.556,21 3,61 
Rata-rata 6,21 13.380,92 3,82 
2018 
Januari 5,72 13.880,36 3,25 
Februari 5,65 14.090,05 3,18 
Maret 5,65 15.258,05 3,40 
April 5,64 14.302,95 3,41 
Mei 5,64 14.559,70 3,23 
Juni 5,74 14.536,14 3,12 
Juli 6,01 14.914,50 3,18 
Agustus 6,20 15.059,86 3,20 
September 6,32 15.368,74 2,88 
Oktober 6,56 14.567,87 3,16 
November 6,72 15.196,86 3,23 
Desember 6,92 14.996,95 3,13 
Rata-rata 6,06 14.727,67 3,20 
2019 
Januari 6,00 14.663,14 2,82 
Februari 6,00 14.535,21 2,57 
Maret 6,00 14.711,00 2,48 
April 6,80 14.642,58 2,83 
Mei 6,82 14.892,81 3,32 
Juni 6,76 14.726,53 3,28 
Juli 6,68 14.543,91 3,32 
Agustus 6,52 14.742,05 3,49 
September 6,34 14.611,10 3,39 
Oktober 6,17 14.617,57 3,13 
November 6,01 14.568,71 3,00 
Desember 6,05 14.517,45 2,72 







Rekapitulasi Rata-rata Harga Obligasi Suku Bunga Deposito, Nilai Tukar  
Dan Inflasi 
Tahun Suku_bunga ( %) Nilai_tukar (Rp). Inflasi (%) Harga Obligasi (Rp). 
2011 6,74 8.776,01 5,38 99,12 
2012 5,56 9.384,24 4,28 98,13 
2013 6,18 10.459,09 6,97 98,30 
2014 8,33 11.868,67 6,42 98,07 
2015 7,86 13.380,92 6,38 98,96 
2016 6,81 13.350,16 3,53 98,00 
2017 6,21 13.380,92 3,82 98,18 
2018 6,06 14.727,67 3,20 97,71 







Hasil Perhitungan SPSS 
Descriptive Statistics
9 5,56 8,33 6,6778 ,89120
9 8776,01 14727,67 12219,48 2215,89595
9 3,03 6,97 4,7789 1,52883
































Asy mp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 









Predictors: (Constant), Inf lasi, Suku_bunga, Nilai_tukara. 


















Dependent Variable: Obligasia. 
 
Coefficientsa
-,151 ,072 -2,091 ,091
-,008 ,005 -,571 -1,659 ,158
,001 ,000 1,237 2,390 ,054








































All requested v ariables entered.a. 
Dependent Variable: Obligasib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate















Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Inf lasi, Suku_bunga, Nilai_tukara. 
Dependent Variable: Obligasib. 
 
Coefficientsa
97,063 ,203 477,896 ,000
-,098 ,014 -,348 -7,201 ,001
,004 ,001 ,196 3,261 ,022














Dependent  Variable: Obligasia. 
 
 
 
 
 
